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1.はじめに 






















































その企業に対する債権者が二人いる場合を想定しよう。 第 1 表の行列には、 A と B、
二人の債権者の行動によって、各債権者の利得がどのように変化するかが描かれて











生する。このような事態を第 1 表の行列は示している。 
債権者 A にとっては、債権者 B がどのように行動するかにかかわりなく、権利行
使をしない場合よりも、権利行使をした場合のほうが常に高い利得を確保できる。
債権者 B が権利行使をしない場合に A が権利を行使してもしなくても、 A の利得は
１に等しい。また、B が権利行使をする場合には、A が権利行使をすると、しない









第 1 表  企業の破綻と債権者の権利行使(債権者 A の利得,債権者 B の利得) 
債権者 B 
  権利行使する  しない 
権利行使する (0,0) (1,-1)  債権者 A













































































































不可能な状況になるまで、 ほとんどその状況を開示しようとしなかったからである。  






























                                                                                                                                      
7  このような議論は、Povel(1999)等参照。                                                                                
8  情報の非対称性がなくても、優先権侵害という深刻な事態が発生することを明らかにしたい。 


























この結果は第 2 表にまとめてある。 
 
第 2 表  経営権移転の費用と便益 
                    再生手続き  優先権の保持  非効率企業の淘汰 
経 営 権 移 転   経 営 者    ○      ×        ×  






                                               
11  本稿第 3.2.3 節および付論 2 を参照 
12Povel(1999)は、プロジェクトの質に関する情報と経営者の努力水準に関して情報の非対称性があるケースを考
え、それぞれがもたらす問題の相対的な大きさに依存して、Soft な破綻手続きと Tough な破綻手続きが、事前に
選択される可能性があると指摘した。ここで Soft な破綻手続きは、経営者に一定の分配を補償するような手続き
を言い、Tough な手続きとは、何の分配も与えないような手続きを言う。しかし、このモデルは、経営者がプロ
ジェクトのリスクを後で知り、 そのリスクを変更できないことを前提としている。 3.2.3 節や付論で議論するよう
に、経営者がプロジェクトを変更できるようなケースや、あるいは予め経営者がリスクを知っている場合にはこ
の単純な議論は成立しない。 































                                               
13  この点については、4.2 節参照 
  9自体には、一定の合理性がある。 




















値もしくは清算価値が１億円から１億 5000 万円の範囲であれば、 劣後債権者がコー







消滅請求権は一見、Bebchuk(1988)や Agihon, Hart, and Moore(1992,1995)の提案した
                                               


































可能なため、脚注 10 で議論したような流動性制約の問題も回避しやすいと考えられている。 




































万円にすぎないとしよう。 このままで企業が経営を続ける限り、 銀行は 3000 万円の
返済を受けて、 残りを担保権を行使することで 7000 万円回収することができるから、
抵当権の不可分性の下で１億円の債権は実質的に保護される。いま、企業は劣後す
る負債１億を、 さらに別の金融業者から負っているものとする。 確かにこの過程で、
                                                                                                                                      
に得られる利得は経営者の行動と無関係に一定だが、企業の継続によって、モラルハザードを引き起こす結果、
むしろ企業価値は低下する恐れがある。したがって、情報生産の benefit を内部化しやすくなるのである。 
19法律家の間では、担保権消滅請求制度の可否を議論する点で、抵当権の滌除制度との関連が大いに議論され、






  12劣後債権者は、企業から何の弁済も得ることができない。 
しかし債務者が民事再生法を申請し、 この劣後する金融業者から追加で 7000 万円
を借りてその資金で優先債権者に弁済し、優先債権者の抵当権を消滅させるとしよ
う。この時、銀行の保有する債権割合は 3/20(３千万円/(銀行債権 3000 万円+金融業
者１億 7000 万円))に低下する。企業は全体で１億円の価値を持つから、銀行の負債
で返済される金額は総額で 8500 万円(担保権の買い戻し額 7000 万円+残余債権の弁
済１億円×3/20)にすぎなくなる。 
他方、劣後していた貸し手は、本来まったく何の弁済を得ることができなかった














当権の消滅請求にあたって、単に  7000 万を融資しても、金融業者の純利得はせい












































                                               
22  同じ様な批判だが、 そもそも抵当権は価値権であるから、 その抵当資産の価額分しか回収できないのであって、
それで十分であるという批判がなされるかもしれない。しかし、このような批判は抵当権の本質を、価値権ドグ
マの下で誤解したものである。抵当権は本来もっと重要な意義をもった権利として解釈されるべきものである。































































                                                                                                                                      
比べればはるかに小さい。 
24  これらについて詳しくは、山崎・瀬下(2000)第 3 節及び Longhofer (1997)参照。なお優先権と所得分配に関す
る議論としては Schwartz(1989)  参照。 




































































































                                               










































































                                               
34  第７章事件とは、アメリカ倒産法の Chapter7 による破綻処理を申請した場合を意味する。ここで Chapter7




























る可能性が高くなる。 しかし、 債権者に比較して、 経営者の権限を強化したために、
第一に経営者のモラルハザードはより深刻になるかもしれない。債権者と経営者の















































  不動産価格  Ｆ  O  C0  Ｅ      
 
  24


































にあるように D 点(GB を(1-p)：p で内分する点)という水準まで抵当権価格は低下し
てしまうことになる 
                                                                                                                                      
は、担保権消滅請求制度には存在し得ない。 
36  これは、本来抵当権者が保有している権利を自分で買い取らなければならないという意味で奇妙な制度である。  
37  今述べた理由から、厳密には抵当権価格は 45 度銭よりも 10%大きな傾きで減少する 









































次のようなモデルを考える。割引率や安全利子率は 0 とする。いま、0 時点で I
の投資をすると、1 期後に確率 p で XH(>I)の成果があるか、1−p の確率で XL(<I)にな
るものとする。借り手は当初 R の約定返済額で資金を借り入れるものとする。この
とき借り手が設定した抵当資産の時点１における市場価値を C とする。以下の議論
では C+ XL ≤I とする。 
ここで、プロジェクトが完了する前に、債務者は追加投資によってプロジェクト
の内容をリスクのあるプロジェクトに変更することができるものとする。いま投資
プロジェクトは、 途中の 1/2 時点で∆I の追加投資をすると、 時点１で確率 q で M(>X)
の成果を生み出し、1-q の確率で 0 となるとしよう。この変更によって、収益の期












       } ){ 1 ( } { ) 1 ( } { C C q R R M q C p R X p H ∆ + − − ∆ − − ≥ − − −      (A1) 
で、∆R と∆C は、それぞれ追加の調達資金∆I に対する約定返済額と、このときに設
定される抵当権の価値である。 
    いま、このような追加の資金調達に対する潜在的な貸し手の参加制約は次式で
                                               
40有限責任の前提より C≦I であり、銀行の参加制約 pR p C I + − ≥ () 1 を満たすためには、I≤R が成り立って
いなければならないから、プロジェクトが失敗した場合には、当初の抵当資産の清算価値はすべて優先債権者に
帰属する。以下の議論では、このことを前提に説明する。 
  27与えられる。 
           qR q C I ∆ ∆ ∆ + − ≥ () 1        (A2)    
いま、追加の資金調達のための市場は競争的であると仮定すると上式は等号で成り
立つ。この等号で成り立つ式を(A1)式に代入して整理すると、次式を得る。 





I qM pX H − ≥
−
∆ − −






加制約を同時に満たすように C と R を設定すればよい。 ここで銀行の参加制約は以
下のように与えられる
41。 
  (IR1)     I X C p pR L ≥ + − + } ){ 1 (            ( A 4 )    
 
図 A2-1：  最適な負債契約と抵当権の設定 
 
図 A2-1 は(IR1)と(IC1)を(R,C)平面に描いたものである。負債契約では R≥C で、
C+XL≤I を仮定しているから、図の斜線部が R≥C,  C≤I−XLと(IR1)と(IC1)を同時に満
たす領域であり、この領域では最適な負債契約を作ることができる。(矢印は、これ
                                               
41  もちろん、追加の資金調達同様に、競争的な資金調達市場を仮定すれば、この式は等号で成立し、領域は IR1






             q∆R+(1−q)(Y+∆C)≥∆I             (A5) 
また、このような移転を予想する優先債権者の参加制約は以下の様に書ける。 












                                                                                                                                      
の直線上になる。 



















いる。注意しなければならないのは、左辺は I には依存せず、Y の値によっては、










と R≥C を同時に満たす契約が存在しないことがある。 この場合には銀行の参加制約
を考えるまでもなく、負債契約そのものが結べなくなる。 
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